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PERHITUNGAN NILAI  EKSPEKTASI  RETURN  DAN RISIKO DARI  PORTOFOLIO   
DENGAN  MENGGUNAKAN  MEAN - VARIANCE  EFFICIENT  PORTFOLIO 
 






Pada pembentukan portofolio, investor berusaha memaksimalkan ekspektasi return dari investasi 
dengan tingkat risiko tertentu yang dapat diterima. Salah satu metode portofolio yang dapat 
digunakan  untuk  menghitung ekspektasi return portofolio saham dan meminimalkan risiko 
investasi adalah Mean-Variance Efficient Portfolio (MVEP). MVEP merupakan salah satu 
metode yang dapat digunakan untuk menentukan bobot portofolio dari beberapa aset. MVEP 
menghasilkan portofolio yang memiliki variansi minimum diantara keseluruhan kemungkinan 
portofolio yang dibentuk. Dalam MVEP, investor tidak memasukkan aset bebas risiko (risk free 
asset) dalam portofolionya. Berdasarkan hasil studi kasus diperoleh nilai ekspektasi dan risiko 
untuk portofolio saham  INDY, INTP dan PGAS adalah 0.001186 dan 2.3594×10⁻³. 
Kata kunci: Portofolio, Mean-Variance Efficient Portfolio 
 
PENDAHULUAN 
     Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan 
memperoleh sejumlah keuntungan di masa mendatang dengan cara mengurangi risiko tertentu [1]. 
Secara umum, risiko adalah tingkat ketidakpastian akan terjadinya sesuatu atau tidak terwujudnya 
sesuatu tujuan, pada periode waktu tertentu [2]. Mengurangi risiko tanpa mengurangi return adalah 
tujuan investor dalam berinvestasi [1]. Untuk mengurangi risiko portofolio, investor perlu melakukan 
‘diversifikasi’, dengan membentuk portofolio saham yang merupakan gabungan atau kombinasi  dari 
beberapa saham yang dimiliki insvestor [3]. 
     Sikap investor dalam membuat keputusan investasi salah satunya adalah cenderung menghindari 
risiko. Sikap insvestor tersebut terlihat ketika ia dihadapkan pada dua investasi dengan ekspektasi 
return yang sama dan risiko yang berbeda, maka ia akan memilih investasi dengan tingkat risiko yang 
lebih rendah [4]. Ekspektasi return merupakan return yang diharapkan akan diperoleh investor untuk 
pengambilan keputusan investasi [5]. Salah satu metode portofolio yang dapat digunakan menghitung 
ekspektasi return portofolio saham dan meminimalkan risiko adalah Mean-Variance Efficient 
Portfolio (MVEP). Dalam MVEP investor hanya berinvestasi pada aset-aset berisiko saja. Investor 
tidak memasukkan aset bebas risiko (risk free asset) dalam portofolionya. 
 Penelitian ini mengkaji Mean-Variance Efficient Portfolio (MVEP) dan penggunaannya untuk 
menghitung ekspektasi return dan risiko portofolio. Pada penelitian ini, pembahasan difokuskan pada 
perhitungan nilai ekspektasi return dan risiko dari portofolio dengan menggunakan MVEP dimana aset 
dari portofolio tersebut adalah saham. Penelitian ini dilakukan melalui studi literatur dengan cara 
mengumpulkan dan mempelajari materi yang berhubungan dengan operasi matriks, variabel random, 
ekspektasi, variansi, kovarian, fungsi lagrange, return  dan MVEP melalui buku referensi, artikel dan 
jurnal. Selanjutnya dilakukan dengan pengumpulan dan pengolahan data sekunder berupa data harga 
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     Data saham yang digunakan dalam pembentukan portofolio yaitu data harga saham penutupan 
Indika Energy Tbk (INDY), Indocement Tunggal Prakasa (INTP) dan Perusahaan Gas Negara 
(PGAS). Data harga saham penutupan tersebut berupa data mingguan yang diambil  dari tanggal 18 
November 2010 sampai  dengan 18 November 2011. Data harga saham penutupan tersebut diakses 
langsung dari http://www.finance.yahoo.com/. 
 
MEAN-VARIANCE EFFICIENT PORTFOLIO 
 
     Portofolio optimal adalah portofolio yang dipilih seorang investor dari sekian banyak pilihan yang 
ada pada kumpulan portofolio yang efisien. Salah satu metode dalam pembentukan portofolio optimal 
yaitu metode Mean-Variance Efficient Portofolio (MVEP). Dalam MVEP investor hanya berinvestasi 
pada aset-aset berisiko saja. MVEP menciptakan  portofolio yang memiliki varians minimum diantara 
keseluruhan kemungkinan portofolio yang dapat dibentuk. Secara matematika hal tersebut sama 
dengan mengoptimalisasi bobot w=(w1,…,wp)
T
 dengan meminimalkan variansi yang digunakan dalam 
pembahasan selanjutnya. 
Berikut ini akan diberikan definisi tentang ekspektasi, variansi, kovarian dan matriks kovarian.  
Definisi 1. Rata-rata dari suatu set data didefinisikan sebagai jumlah dari semua nilai pengamatan 
dibagi dengan jumlah data. [5]  
Misalkan   , .   , . .   adalah nilai-nilai pengamatan dari suatu sampel berukuran n nilai ekspektasi 
sampel ( ̅) dinyatakan sebagai berikut: [5] 
 ̅  
 
 
∑   
 
   .         (1) 
Nilai rata-rata dari sebuah variabel random X biasa juga disebut sebagai ekspektasi bagi X dan 
dituliskan dengan notasi dengan E X.  
Definisi 2. Variansi dari suatu set data didefinisikan sebagai rata-rata dari kuadrat simpangan nilai-
nilai pengamatan terhadap nilai rata-ratanya. 
Variansi sampel biasanya dilambangkan dengan    dengan rumus sebagai berikut: [5]  
   
∑(    ̅)
 
   
      (2) 
Sedangkan kovarian yang menyatakan variansi bersama dari dua variabel random dapat didefinisikan 
sebagai berikut: 
   
  
∑(    ̅)(    ̅)
   
.     (3) 
Definisi 3.  Misal diberikan variabel random bebas    dan    dengan           dan            
maka kovarian dari    dan    yaitu   dapat ditulis sebagai berikut: [6] 
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Dalam MVEP  vektor bobot w digunakan agar portofolio yang dibentuk mempunyai variansi yang 
minimum berdasarkan dua batasan yaitu:  
1. Spesifikasi awal dari ekspektasi return     harus tercapai yaitu  
     . 
2. Jumlah proporsi dari portofolio yang terbentuk sama dengan 1 yaitu     =1 dengan    adalah 








     Secara matematika, permasalahan optimasi di atas dapat diselesaikan dengan Fungsi Lagrange 
dengan dua batasan, yaitu: 
         (     
    )    (   
   ).   (5) 
Untuk mendapatkan penyelesaian nilai optimal dari w, persamaan diatas akan diturunkan secara 
parsial terhadap w, kemudian hasilnya disamakan dengan nol. 
  
  
                 .         (6) 
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Dengan mengalikan persamaan (7) dengan    diperoleh 
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Karena   
     maka 
    




    (          ) , 
sehingga diperoleh 
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Dari persamaan 8, diperoleh hasil untuk    yaitu: 
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sehingga menghasilkan  
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Dengan demikian diperoleh bobot untuk  Mean-Variance Efficient Portofolio adalah 
       
     
  
      
,        (12) 
dengan w adalah bobot saham,    adalah bobot saham setelah di transposkan,     adalah invers dari 
matriks kovarians , p1 adalah  matriks kolom dengan element 1,     dan     adalah batasan dari fungsi 




Data yang diambil  pada kasus ini adalah data harga saham LQ45 yang diakses melalui LQ45 
adalah 45 saham di Bursa Efek Jakarta yang paling likuid, yaitu saham-saham yang memiliki nilai 
transaksi tertinggi dan memiliki rata-rata nilai kapitalisasi pasar tertinggi selama 12 bulan terakhir. 
Sebelum membentuk portofolio perlu dianalisis  tingkat keuntungan dan tingkat risiko dengan cara 
menghitung return, ekspektasi return saham dan variansi saham. 
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Berikut ini disajikan perhitungan return dari saham INDY sebagai berikut: 
   (
    (   )
 (   )
)  (
         
    
)  0.054945. 
Selanjutnya variansi return saham INDY  dihitung berdasarkan persamaan (2) dengan hasil sebagai 
berikut: 
   
(((        ) (        ))    ((       ) (        )) 
    
       . 
 
Dari 45 saham yang terdapat pada LQ45, dipilih 3 saham yaitu INDY, INTP dan PGAS dengan nilai 
ekspektasi return saham dan variansi sebagai mana tertera pada tabel 1 berikut: 
 
Tabel 1. Ekspektasi dan Variansi Saham 
 
    
 
INDY INTP PGAS 
  Ekspektasi   0.01282782 0.00399071 0.00878765   
  Variansi   0.00453726 0.00338685 0.00338256   
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          . 
 
Selanjutnya, matriks kovarian untuk saham INDY, INTP dan PGAS disajikan pada tabel 2 sebagai  
berikut: 
Tabel 2. Nilai Matriks Kovarian Return Saham 
 
Saham INDY INTP PGAS 
INDY 0.004448 1.81E-03 0.00148772 
INTP 1.81E-03 0.00332 0.00189512 
PGAS 0.001488 0.001895 0.00331624 
  
Matriks kovarian return saham yang telah diperoleh sebelumnya, selanjutnya akan digunakan untuk 
menghitung nilai bobot dari masing-masing saham pada portofolio tersebut berdasarkan persamaan 
(12). Sebelum melakukan perhitungan bobot saham dilakukan perhitungan invers matriks kovarian 
return saham menggunakan software SWP5.5. 
Tabel 3. Nilai Invers Matriks Kovarian 
Saham INDY INTP PGAS 
INDY        -126.72 -60.614 
INTP -126.72 501.09 -229.51 








Setelah matriks invers dari matriks kovarian untuk return saham mingguan diperoleh, selanjutnya 
akan dihitung bobot untuk masing-masing saham pada portofolio dengan menyelesaikan persamaan 
aljabar berikut: 
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Dari persamaan (13) diperoleh bobot masing-masing saham pada saham yang tersaji dalam tabel 
berikut ini. 
Tabel 4 Bobot Saham  
 




EKSPEKTASI RETURN  PORTOFOLIO 
     Ekspektasi return  merupakan return yang diharapkan oleh investor untuk pengambilan keputusan 
berinvestasi [7]. Ekspektasi return dihitung menggunakan nilai ekspektasi dari return dengan rumus 
sebagai berikut: 
             (10) 
dengan    adalah bobot saham dan     adalah ekspektasi return saham individual. Dengan 
menggunakan persamaan (10) nilai ekspektasi return dari portofolio saham di atas adalah 0,001186 
yang proses perhitungannya diperlihatkan pada tabel berikut ini. 






PERHITUNGAN RISIKO PORTOFOLIO 
     Variansi merupakan ukuran dari risiko suatu portofolio yang dihitung dengan rumus berikut: 
      
dengan   adalah matriks bobot saham,    adalah  matriks transpos dari matriks bobot saham dan    
adalah matriks kovarian return saham. Dibawah ini disajikan transpos matriks dari bobot masing-
masing saham sebagai berikut 
[                     ] 
Setelah diperoleh transpos dari bobot saham, selanjutnya dapat dihitung  varians portofolio  sebesar   
3594×10⁻³. Berdasarkan varians portofolio tersebut diketahui bahwa risiko portofolio adalah 
√          ⁻           ⁻ . 
Saham Bobot Ekspektasi    x     
INDY 0.25764 0.003256 0.000839 
INTP 0.34179 0.003991 0.001364 
PGAS 0.40057 0.003383 0.001355 
    1          0.001186 
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Dari perhitungan risiko dan ekspektasi return portofolio diperoleh nilai ekspektasi return untuk 
portofolio 0.001186 dengan risiko 2.3594×10⁻³. Nilai dari ekspektasi (keuntungan) dan risiko yang 
telah diperoleh dapat digunakan sebagai acuan para investor untuk mengalokasikan modal pada saham 
yang terdapat didalam portofolio yang telah dibentuk. 
KESIMPULAN 
     Perhitungan ekspektasi return dan risiko portofolio dengan menggunakan Mean-Variance Efficient 
Portfolio (MVEP) dapat dicari dengan menggunakan rumus pembobotan 
  
∑   
  
  
 ∑   
  . Metode MVEP digunakan untuk menghitung nilai bobot dari keseluruhan saham yang 
dibentuk. Dalam MVEP, investor hanya berinvestasi pada aset-aset bebas risiko saja. Berdasarkan 
hasil pembahasan diperoleh nilai ekspektasi return portofolio saham INDY, INTP dan PGAS sebesar 
0.001186 dengan risiko portofolio sebesar 2.3594×10⁻³. 
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